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A divida
externa bra-
sileira, de-
pois que as-
sumiu as %y
proporgdes
que tem
atualmente,
é um desafio
de miiltiplas facetas: como
conter seu crescimento?
Como pagar os juros ou
refinancid-los? Como im-
. pedir que a conjun¢do de
fatores adversos, de ori-
gem interna e externa, ve-
nha a obrigaro Pais a viver
na fronteira da moratéria?

Trata-se, cbviamente, de
um sistema de equacgdes
complexo. Agir cartesiana.
mente, examinando as par-

tes de que se compde, pode .

ser um ftratamento reco-
mend4vel, desde que ndo
se perca a indispensédvel vi.
sdo de conjunto. Isso posto,
uma das partes que esté na
ordem do diag é a conversio
da divida externa em in-
vestimentos no Pais. Exis-
tem diversas formas de
lev4-lo a cabo, algumas de-
las ndo excludentes mutua-
mente. Todas, porém, ne-
cessitando de uma formu-

‘ acio segura e correta, re-

fletida na respectiva regu-
lamentacdo.

Aplicagdes em bolsa de
valores, participa¢do no
capital de empresas brasi-
leiras, investimeates nos
setores primério, secundé-
rio e tercidrio, com presen-
¢a, enfim, nas diferentes
modalidades em que isso
for possivel. Seja qual for a
modalidade de converséo
da divida, uma varidvel
tem de ser suficientemente
controlada para garantir a
estabilidade econémica,
social e politica: trata-se
do investimento minimo
em infra-estrutura, capaz
de garantir que possam
gperar adequadamente os

emais segmentos da ativi-

dade econémica. Assim, se
ndo for possivel garantir o
suprimento de insumos b4-
sicos ~ energia elétrica,
dgua, combustiveis sélidos,
liquidos e gasosos, trans-
portes, etc. —, todos os pla-
nos irdo por terra. Aconte-
ce que os investimentos em
infra-estrutura sio vulto-
sos e hoje se defrontam
com obstdculos de dificil
transposigdo, como ¢ con-
flito dos mesmos, no campo
interno, com a conten¢do

do défieit piiblico, e, no
campo externo, com a in-
disponibilidade do que se
convencionou chamar de
dinheiro novo.

Em face dos constrangi-
mentos alinhados, algo
ve ser feito, E, talvez, algo
possa ser feito, com inagi-
nag¢do, para captar recur-
S0S externos para os inves-
timentos infra-estruturais
prioritdrios e, hoje, de
difieil concretiza¢do. A su-
gestio que aqui fica consig-
nada, para discussdo poste.
rior, é a de ser oferecida a
possibilidade de conversdo
da divida externa, com
aplicagdo em Infra.
estrutura econdémica e até
mesmo social, conforme
um modelo tripartite ou
quadripartite.

O modelo tripartite per-
mitiria o aproveitamento
de um terg¢o de conversédo
de juros vencidos ou a ven-
cer, um tergo de converséo
do principal da divida e um
ter¢o de dinheiro novo, es-
pecialmente em equipa-
mentos. Quanto ao modelo
quadripartite, em vez de
um tergo, a participacido
desses itens seria de um
quarte, cabendo o ultimo
quarto a uma instituicdo

in ernacwnal de crédito.
As duvidas que o modelo
desperta e tém de ser res-
pondidas sdo:

1. Por que os credores
vio interessar-se pelo mo-
delo? No caso, trata-se de
oferecer a possibilidade de
o investimento ser feito por
um custo global, com opor-
tunidade de lucro para o in-
vestidor nas economias que
conseguir na sua implanta-
¢do, para posteriormente
ter assegurado que serd
feito um ‘‘leasing’”’, por
prazo a discutir, com base
no investimento em capital
e juros convencionados an-
tecipadamente. Tudo se
passaria em délares, sendo
0 modelo quadripartite
mais atraente tanto para o
investidor quanto para o
Brasil,

2. Ajustada externamen-
te a proposta sintetizada no
item anterior, trata-se de
tornd-la vidvel interna-
mente, assegurando que as
contratagées para a con-
eretizagfo do investimento
teriam como prioridade o
aproveitamento de empre-

sas nacionais de engenha-

ria, fabricacdo e monta-

em.
3. Existe a duvida justa
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quanto ac equacwnamento
da conversdo da divida ex-
terna sem acelerar a infla-
¢do, via emissdo para aten-
der a mesma. No caso, se
as prioridades inadidveis
forem atendidas criteriosa-
mente, se for verificado
que isso ndo poderia ocor-
rer de outra forma que ndo
a encomenda do empreen-
dimento infra-estrutural
via conversio de divida,
com ‘‘leasing’’ posterior, a
discussdo do item se torna
bizantina.

Os problemas que o Bra-
sil enfrenta sdo complica-
dos, no minimo. Atraso tec-
nolégico, crescimento eco-
némico inadequado em fa-
ce das demandas sociais,
crescentes dificuldades
tanto interna quanto exter-
namente. Algo tem de ser
feito com coragem para
evitar o que todos temem,
ou seja, uma forma ou ou-
tra de caos. A conversdo da
divida pode ter momentos
em que ndo venha a ser um
remédio agraddvel. O que
se impde é torn4-lo o menos
desagradével possivel.

(*) Presidente da Sondotéc-
nica S.A. @« membro da Comis-
s80 Nacional de Energia.



